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可分解为以下两部分：生现资产价值 &可以用 ’() 法
来估价，表现为 *+, 指标 -和项目期权价值 &需要用期
权定价法进行估价的机会 -。用公式表示如下：












取得资产的权利而非义务。由 0 1 " 期权定价模型我
们得知，在满足假设情况下，股票买权价值可以认为是
以下五个变量的函数：股价 "、执行价 !、到期时间 #、






















之前等待 8 年。最后，假设无风险利率为 97 。计算该
项目的价值。
若用传统的 *+, 法来进行判断，容易得出项目的
*+, . 452 万元 1 $22 万元 . 1 $2 万元:2，表明若不
考虑内含的买权现在就投资，项目的净现值小于 2，经
济上不可行。
但若考虑到项目内含期权 &在 8 年中边等边瞧 -，
这个项目实际上就等同于持有一个 8 年期的执行价为
$22 万元，基础资产价值为 452 万元的欧式买权。它的
累计方差指标 ! 3 . 2; 62 < 8 . 2; =>，项目资产价值
与取得资产的支出之比 *+,? . 452 @ A $22 @ & 4; 29 - 8 B .
4; 26C4。查阅欧式买权价值表，可以查得 *+,? . 4; 26，
! 3 . 2; => 的欧式买权的价值等于基础资产价值的
$5; 67 ，即 $5; 67 < 452 . 94; 4$ 万元。这样，该项目的






得到项目内含买权的价值 5; D=7 < 452 . 49; DD 万元，
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